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本企業のマネジメント ・ プラクティスの向上に資することが示唆された。 さらに、
競争が激しいほど、企業規模が大きいほど、成長率が高いほど、マネジメント・
プラクティスのスコアが高く、歴史の長い企業ほど、創業者が経営する企業ほど























1.  はじめに 
  企業戦略論、 経営組織論などの経営学、 あるいはマクロ経済学や産業組織論などの経済学に
おいて根本的な問題の１つは、企業、産業、国の間で、なぜ利益率や生産性といったパフォー




って決められるのか（Schmalensee, 1985; Rumelt, 1991; McGahan and Porter, 1997） 、利益
率の企業間格差は継続するのか（Muller, 1990） 、生産性格差はどの程度で、それは継続する
のか（Baily, Hulten, and Campbell, 1992; Bartelsman and Doms, 2000）といった研究が行
われてきた。 生産性格差の源泉は、 特許や生産設備に体化される技術であると長らく考えられ
てきた。経営学でも、技術的な資源やブランド・エクイティとパフォーマンスとの関係が精力
的に研究されてきた（Henderson and Cockburn, 1994; Helfat, 1994; 1997; Argyres, 1996; 
Simon and Sullivan. 1993） 。持続可能な競争優位を扱う戦略研究では、模倣可能性を抑える
という意味で投入される資源の無形性が重要であると考えられてきた （Peteraf, 1993; Barney, 
1997; Villalonga, 2004） 。つまり、企業のパフォーマンスの差異を生みだす要因として、無形
資産が重要であると考えられてきたのである（van Ark, 2004） 。 
さらに近年では、van Ark(2004)の枠組みでいえば、無形資産のなかでも、ヒトや組織に関
わる資産が注目されている。その 1 つの理由は、技術革新や IT といった「ハードな技術」の
測定は進んできたが、 それを考慮に入れても生産性格差を十分には説明することができないと
いうことであろう（Brynjolfsson, Hitt, and Yang, 2002; Bloom and Van Reenen, 2010） 。 「ハ






しかも国際比較できるような形で測定したものは、Bloom and Van Reenen(2007)以前はきわ
めて少なかった。 Bloom and Van Reenen(2007)は、 ヒトや組織に関わる資産をマネジメント・
プラクティスと呼び、 特定のいくつかの項目を備えているかどうかを企業に対して聞き取り調
査をすることによって、その測定を行った。日本においても、経済産業研究所内の無形資産研
究会が、Bloom and Van Reenen(2007)との比較を可能にするため、できる限り同じような質
問項目を作成し、企業に対してインタビュー調査を行い、マネジメント・プラクティスの測定
を行った。 
すでにこの調査結果を用いた分析は、宮川・尾崎・川上・枝村（2008） 、Miyagawa, Lee, 1 
 








進められなければならないが、Bloom and Van Reenen(2010)が提起しているように、もう 1
つ重要な問題が手つかずに残されている。それは、 「なぜマネジメント・プラクティスは企業












化）によって業界や国のなかに広まることはよく知られている（DiMaggio and Powell, 1983: 
Fligstein, 1985） 。にもかかわらず、パフォーマンスの差異が持続するのは、パフォーマンス









本の調査の概要を簡単に説明し、Bloom and Van Reenen(2010)だけでなく、経営学の既存研
究に依拠しながら、マネジメント・プラクティスの形成要因について議論する。次いで、分析





2.  マネジメント・プラクティスの調査概要と理論 
（１） マネジメント・プラクティスの測定 
前節でみたように、さまざまな領域の研究において、無形資産の重要性が認識されてきた。
無形資産のなかで、Bloom and Van Reenen(2007)は、いくつかの基本的マネジメント・プラ
クティスに着目し、その良し悪しをスコア化することによって無形資産を測定した1。彼らの





  日本の調査は、基本的に Bloom and Van Reenen(2007)に依拠しているが、いくつかの点で
違いもある2。 もっとも大きな違いの１つは、 調査対象のレベルの違いである。 Bloom and Van 
Reenen(2007)が工場を調査対象とし、事業所レベルの管理者に対してインタビューを行って
いるのに対し、日本の調査は、製造業以外の業種も含んだ企業（全社）を調査対象とし、企業
の経営管理部門に対してインタビューを行っている。 それゆえ、 Bloom and Van Reenen(2007)
には、 生産管理についての質問項目が含まれているのに対し、 日本の調査では生産管理につい
ての質問項目は除外されている。 
  日本の調査では企業全体のマネジメント・プラクティスを調査するので、 企業組織について
の研究である経営組織論においてこれまで蓄積されてきた研究成果を活用し、 可能な限り包括
的な項目のリストを作成・追加した。経営組織論においては、1970 年代から 1980 年代前半
までの間に、環境、組織、成果の間の関係を実証的に分析する研究が精力的に行われていた。
野中・加護野・小松・奥村・坂下（1978）は、膨大な数の研究をサーベイし、組織の現象を
                                                  




  MV = VT + VI 
  (MV /VT)  ＝  1 + (VI / VT) 
ここで、有形資産の価値(VT)は当該資産の再取得費用なので、左辺はトービンの q である。したがって、ト
ービンの q を被説明変数とし、無形資産に影響を及ぼすと考えられる説明変数およびコントロール変数を含
む回帰分析を行い、 各種の無形資産の推計が行われた。 たとえば、 ブランド・エクイティ(Simon and Sullivan, 
1993)、環境問題についての評判(Konar and Cohen, 2001)などを参照されたい。 
2  日本の調査の質問項目作成の経緯やその内容についての詳しい説明は、宮川他（2008）を参照されたい。 3 
 




  Bloom and Van Reenen(2007)の組織に関わる項目（4－12）をこの枠組みのなかに位置づ
けると、 4 から 7、 11、 12 は組織過程 （Plan-Do-See の Plan） に、 8 から 10 は組織過程 （Plan）












  Bloom and Van Reenen(2007)と日本の調査のもう１つの大きな違いは、マネジメント・プ
ラクティスのスコア化の方法である。Bloom and Van Reenen(2007)は、各マネジメント・プ
ラクティスに対応する質問の回答が経営パフォーマンスにとって良いと判断される順に、5、
3、1 点をつけてスコア化したが、日本の調査では、各項目について 3 つの質問を用意し、最
初の質問をクリアしなかった場合は 1 点、クリアした場合は 2 点、2 番目の質問をクリアした
場合は 3 点、3 番目の質問もクリアした場合は 4 点をつけるというやり方でスコア化した。こ
れは、インタビュアーによって評点が異なる危険性を抑えることを狙ったものである。 
日本の調査では、製造業 4 業種（電気機械器具製造業、情報通信機械器具製造業、自動車・
同付属製品製造業、精密機械器具製造業） 、サービス業 3 業種（映像・音声情報制作業、情報
サービス業、 小売業） に属する企業から、 被合併・倒産企業などを除く 1086 社に対して、 2008
年 2 月から 9 月にかけて、 この質問項目についてインタビュー調査を実施した。 その結果 573
社から回答を得た（回答率は、52.8％） 。  
 
（２） マネジメント・プラクティスの形成要因の理論 
  上記のような方法によって測定されたマネジメント・プラクティスの形成には、 いくつかの
レベルの要因が影響していると考えられる。 １つは、 企業を取り巻く環境レベルの要因であり、



















  Bloom and Van Reenen(2010)も、製品市場における競争がマネジメント・プラクティスの
























え方である。先に述べた Burns and Stalker（1961）の発見も、 「有機的組織」を情報処理能
力は高いが高コストの組織、 「機械的組織」を情報処理能力は低いが低コストの組織であると
考えれば、情報処理パラダイムと整合的に理解することができる。 


























                                                  

















  もう１つの企業レベルの要因として、 企業の所有構造やガバナンス要因が挙げられる。 Berle 
and Means (1932)によって、所有と経営の分離が現代企業の特徴であると指摘されて以来、
所有と経営が分離していないファミリー ・ ビジネスは時代遅れの企業形態であると考えられて
きた。 ところが最近では、 ほとんどの国・地域で、 ファミリー・ビジネスは大きな割合を占め、
しかも優れたパフォーマンスをあげていることが指摘されている（Anderson, Mansi, and 










リクトを抑えることができると考えられる（Fama and Jensen, 1983; Jensen, 1989） 。あるい
は、経営者によって所有されている企業では、株主と経営者の間の利害が一致するので、経営
者は企業価値を高める行動をとると考えられる。 （Burkart, Gromb, and Panunzi, 1997; 









3.  分析方法 
（１）因子分析 
  前節で説明した日本企業に対するマネジメント・プラクティスの調査で回答を得た 573 社
のうち、以下で説明する変数を作成するために必要なデータが入手できた 555 社が、本研究
の分析対象である。その 555 社について、その回答をもとに計算したスコア（企業ごとの総
得点）は、平均値 63 点、最小値 29 点、最大値 88 点、標準偏差 0.46 であった。スコアのヒ













そこで、 企業には一連のマネジメント ・ プラクティスを備えるためのいくつかの能力があり、
その程度によって各マネジメント・プラクティスが形成されていると考える。つまり、各質問
項目の背後にいくつかの共通の因子が存在していると考えるのである。 そこで、 その共通の因
子を明らかにするために、探索的因子分析を行った5。その結果が、表 3 と表 4 に示されてい
る。表 3 は回転前の因子行列、表 4 はバリマックス回転後の因子行列である。 
 




ると、第 1 因子では、組織変革に関わる項目の因子負荷量が大きい。したがって、第 1 因子
を変革実行力と名付ける。 第 2 因子では、 組織目標の運用に関わる項目の因子負荷量が大きい。
                                                  
4  以下の分析では、この 555 社が全サンプル数であるが、後述する産業レベルの競争の程度や売上変動を計
算する際に、いくつかの産業のデータが入手できなかったので、それらの変数が入ったモデルでは、データが
そろった 551 社がサンプル数である。 
5  因子分析については、たとえば三土（2001） 、沼上他（2007）を参考にした。 8 
 
よって、第 2 因子を結果チェック力と名付ける。第 3 因子では、人事評価に関わる項目の因
子負荷量が大きい。そこで、第 3 因子を適正評価力と名付けることとする。以下では、マネジ























さらに、Bloom and Van Reenen(2010)では、労働市場の規制も環境要因として挙げられて
いる。 日本については、 雇用や解雇に影響を及ぼす産業ごとの制度的制約などについてのデー















2006 年までの 3 年間で、正の外資比率が報告されているものは 1、0％もしくは報告されてい
















ので、 この変数は正の係数を有すると予想される。 また、 経営者の持株比率 （MANAGEMENT）
も計算した。経営者所有が進めば、株主と経営者の間のコンフリクトが抑制され、優れたマネ
ジメント・プラクティスが形成される （アラインメント効果） 7。 したがって、 MANAGEMENT 
は正の係数を有すると予想される。 
次に、10 大株主に創業者一族がいるか経営者が創業者一族出身である場合に 1、そうでな
い場合に 0 をとるダミー変数（FAMILY） 、創業者が経営している場合のダミー変数
（FOUNDER）といった変数を作成した。Bloom and Van Reenen(2010)では、ファミリー・
ビジネスはマネジメント ・ プラクティスの形成に負の影響を及ぼしているという関係が観察さ
れたが、同族企業や創業者支配企業は、エージェンシー・コンフリクトが小さく、かつ強力な
                                                  
6  最大株主の持株比率の代わりに、上位５株主の累積持株比率を用いた分析も行ったが、各モデルにおいて符
号は最大株主の持ち株比率と同じであるが、統計的に有意な結果は得られなかった。 








以上の各変数の説明は、 表 5 にまとめられている。 平均値、 標準偏差、 相関マトリックスは、
表 6（全サンプル） 、表 7（上場企業サンプル）にまとめられている。以下で行われる分析の
全体のモデルは、図 3 にまとめられている。 
 















  全サンプルについての回帰分析の結果は、 表 8 にまとめられている。 モデル(1)から(4)には、




考えられる第 1 因子得点 fac1_1、モデル(3)と(7)が結果のチェックを効果的に行う力を表すと
考えられる第 2 因子得点 fac2_1、モデル(4)と(8)が適正な評価をする力を表すと考えられる第
3 因子得点 fac3_1 である。 
環境レベルの要因としては、INDLERNER、INDSALES_CV のほかに、企業の利益率や売









  モデル(1)から(4)の結果をみると、 INDLERNER はマネジメント・プラクティスのスコアと
第 1 因子得点に対しては負、第 2、第 3 因子得点に対しては正の関係を示しているが、第 1
因子得点に対してのみ、統計的に有意である。ゆえに、Bloom and Van Reenen(2010)の結果
とは異なり、競争の激しい産業では、優れたマネジメント・プラクティスが形成されるとは言
えず、 逆に競争の緩やかな産業に属する企業で変革実行力が形成されることが示唆される。 他




  環境の不確実性を表すと考えられる変数のうち、INDSALES_CV は、モデル(2)では負、そ
れ以外のモデルでは正であったが、いずれも有意ではなかった。企業の売上変動
（FIRMSALES_CV）は、すべてのモデルで負であったが、有意ではなかった。雇用の柔軟性
を表すと考えられる EMP_CV は、 モデル(3)は負、 それ以外の３つのモデルでは正であったが、
いずれも有意ではなかった。したがって、競争の程度以外の環境レベルの要因は、マネジメン
ト・プラクティスやその背後に有意な影響を及ぼす要因とは言えなかった。 
  企業レベルの要因についてみると、TOTALEMP は、モデル(4)以外の 3 つのモデルでは正







AGE は、 すべてのモデルで負、 モデル(1)とモデル(4)で有意であった。 ゆえに、 古い企業ほど、
慣性が働き、優れたマネジメント・プラクティスを採用したり、評価を適正に行う力を身につ
けたりすることが阻害されるのではないかと示唆される。 
  INDLERNER、INDSALES_CV の代わりに産業ダミーを入れたモデル(5)から(8)では、お
おむね各変数の符号はモデル(1)から(4)と変わらない。SALESGR と FOREIGN_D は、上の
場合の同じ被説明変数に対して有意となっている。したがって、成長率や外資保有の影響は、
上の場合と同様である。FIRMLERNER は、第 1 因子得点に加えてスコアに対しても有意と
なっている。ゆえに、激しい競争は、優れたマネジメント・プラクティスの採用や変革実行力
の形成を促すことが示唆される。 それに対して、 TOTALEMP はすべてのモデルについて有意













前の分析で FOREIGN_D は、fac2_1 を被説明変数とするモデル以外では、有意に正であった
















INDSALES_CV は、 全サンプルでは有意ではなかったが、 サービス業のサブ・サンプルでは、
















  結果は、表 11、表 12 にまとめられている。表 11 のモデル(9)から(12)は、最大株主の持株






















5.  むすびにかえて 










  本研究の主要な分析結果は、表 13 にまとめられている（有意な結果を示した変数のみ、そ
の符号が記されている） 。まず、環境要因についていえば、競争の程度が変革の実行に関わる
能力と有意な関係を示したが、 結果チェック力や適正評価力には有意な影響を及ぼしていなか





































る。しかし、Bloom and Van Reenen(2010)でも、多国籍な活動や輸出比率がマネジメント・
プラクティスの向上を促すと考えられている。 活動が多国籍である企業ほど外資による所有比
率は高いと考えられるので、 本研究の結果は Bloom and Van Reenen(2010)と整合的だといえ
る。ゆえに、多国籍な活動や外資による所有を促進するような政策が、マネジメント・プラク
ティスの向上を促し、企業のパフォーマンスを高めることに通じると考えられる。 




















  競争の効果以外では、Bloom and Van Reenen(2010)でマネジメント・プラクティスに影響
を及ぼしていた雇用の柔軟性は、全サンプルでは有意な結果を示さなかったが、製造業のサ
ブ・サンプルでは、マネジメント・プラクティスのスコアと有意に正の相関を示していた。他
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18 人材の確保 インセンティブ  

































＃ 質問番号 マネジメント・プラクティス タイプ 現象
11経営理念の浸透 経営理念 組織構造
22目標の関連付け 組織目標の運用 コンテクスト
32 - 1目標水準の設定（公平性） 組織目標の運用 組織過程
42 - 2目標の浸透 組織目標の運用 組織過程
52 - 3目標達成度・パフォーマンスのチェック 組織目標の運用 組織過程
62 - 3 - 1目標達成度・パフォーマンスのチェック結果の
浸透
組織目標の運用 組織過程
72 - 3 - 2チェック結果―目標未達の場合の対応 組織目標の運用 組織過程
82 - 3 - 3チェック結果―目標達成した場合の対応 組織目標の運用 組織過程
93コミュニケーション コミュニケーション 組織過程
10 4 組織改革の実行 組織改革の実行 コンテクスト
11 4-1 組織改革・戦略変更の時間 組織改革の実行 コンテクスト
12 4-2 組織改革の効果の範囲 組織改革の実行 コンテクスト
13 4-3 組織改革の内容（権限委譲） 組織改革の実行 コンテクスト
14 4-4 組織改革の内容（IT活用） 組織改革の実行 コンテクスト
15 5 昇進制度及び報奨制度 人事 人事
16 6 モチベーション向上のための工夫 人事 人事
17 7 パフォーマンスが低い職員への対応 人事 人事
18 8 パフォーマンスが高い職員への対応 人事 人事
19 9 優秀な人材の確保 人事 人事
20 10 管理者の人的マネジメント評価 人事 人事
21 11 研修による人材育成 人事 人事
22 12 OJTによる人材育成 人事 人事











11：組織改革、戦略変更の時間 .657 -.609 -.040
12：組織改革の効果の範囲 .582 -.442 -.013
14：組織改革の内容（ＩＴ活用） .513 -.291 .044
10：組織改革の実行 .505 -.454 -.035
7：組織目標の運用（チェック結果－目標未
達の場合の対応 .496 .338 -.197
2：組織目標の運用（目標水準の有無） .481 .174 -.198
4：組織目標の運用（目標の浸透） .440 .168 .018
13：組織改革の内容（権限移譲） .431 -.177 .067
16：モチベーション向上のための工夫 .393 .185 .238
3：組織目標の運用（目標水準の設定） .373 .092 -.069
20：管理者の人的マネジメント評価 .370 .154 .227
6：組織目標の運用（目標達成度・パフォー
マンスのチェック結果の浸透） .366 .200 -.192
1：経営理念の浸透 .365 .127 .016
8：組織目標の運用（チェック結果－目標達
成した場合の対応） .357 .170 -.117
21：研修による人材育成 .352 .216 .293
22：OJTによる人材育成 .350 .118 .149
9：組織内の非定形コミュニケーション .348 .057 -.011
18：パフォーマンスが高い職員への対応 .337 .230 .268
17：パフォーマンスが低い職員への対応 .329 .080 .142
15：昇進制度及び報奨制度 .267 .141 .208
19：優秀な人材の確保 .246 .088 .084
5：組織目標の運用（目標達成度・パフォー
マンスのチェック） .494 .267 -.510
23：職員の専門性 .218 .054 .120
抽出後の負荷量平方和
　　　合計 3.982 1.438 0.777
　　　寄与率（％） 17.312 6.252 3.377









11：組織改革、戦略変更の時間 .887 .104 .062
12：組織改革の効果の範囲 .710 .135 .080
10：組織改革の実行 .666 .070 .073
14：組織改革の内容（ＩＴ活用） .529 .037 .135













18：パフォーマンスが高い職員への対応 .018 .115 .425
20：管理者の人的マネジメント評価 .084 .055 .423
15：昇進制度及び報奨制度 .043 .064 .374
4：組織目標の運用（目標の浸透） .126 .261 .370
23：職員の専門性 .082 .053 .349
17：パフォーマンスが低い職員への対応 .139 .138 .284
21：研修による人材育成 .039 .086 .160
22：OJTによる人材育成 .118 .125 .059
16：モチベーション向上のための工夫 .079 .091 .319
3：組織目標の運用（目標水準の設定） .124 .108 .129
2：組織目標の運用（目標水準の有無） .142 .342 .061
1：経営理念の浸透 .104 .152 .145
9：組織内の非定形コミュニケーション .160 .168 .142
19：優秀な人材の確保 .078 .100 .198
回転後の負荷量平方和
　　　合計 2.353 1.529 1.274
　　　寄与率（％） 10.231 6.65 5.539




































123456789 1 0 1 1 1 2 1 3
1 score
2 fac1_1 0.51
3 fac2_1 0.51 0.02
4 fac3_1 0.64 0.03 0.11
5 INDLERNER -0.01 -0.10 0.04 0.04
6 INDSALES_CV 0.02 0.02 0.01 -1.70E-03 -0.28
7 FIRMLERNER 0.02 0.07 -0.06 0.02 0.18 -0.03
8 FIRMSALES_CV 4.30E-03 1.40E-03 0.02 -0.03 -0.18 0.11 2.00E-03
9 EMP_CV 0.04 0.03 0.01 0.05 0.06 -0.04 0.05 0.27
10 TOTALEMP 0.14 0.06 -0.01 0.13 0.08 -0.02 -0.01 -0.05 0.03
11 SALESGR 0.10 -0.04 0.10 0.10 -0.03 0.04 -0.15 0.29 0.14 2.20E-03
12 FOREIGN_D 0.21 0.15 0.01 0.13 -0.01 -0.01 -0.12 -0.08 0.04 0.37 -0.01
13 AGE -0.03 9.00E-04 -0.04 -0.03 0.22 -0.05 0.10 -0.18 -0.05 0.26 -0.19 0.24
Mean 63.02 0.01 2.32E-03 0.01 0.96 0.09 0.98 0.09 0.08 1161.09 0.04 0.15 39.51
S. D. 10.85 0.93 0.83 0.73 0.02 0.08 0.04 0.09 0.11 3546.31 0.12 0.36 17.39







12 345 678 9 1 0 1 1 1 21 3
1 score
2 fac1_1 0.45
3 fac2_1 0.56 -0.07
4 fac3_1 0.72 0.11 0.29
5 FIRMLERNER 0.12 0.15 -0.01 0.11
6 TOTALEMP 0.09 -0.01 -0.03 0.11 0.04
7 SALESGR 0.11 -0.17 0.22 0.09 -0.16 -2.80E-03
8 FOREIGN_D 0.10 0.11 -0.06 0.06 -0.10 0.20 -0.15
9 AGE -0.13 -0.03 -0.07 -0.05 0.01 0.37 -0.18 0.15
10 OWNER1 0.10 0.23 -0.03 -0.13 0.05 -0.21 0.09 -0.22 -0.34
11 MANAGEMENT 0.02 -0.04 5.00E-04 0.05 -0.23 -0.18 0.09 -0.06 -0.49 -4.40E-03
12 FAMILY -0.03 -0.13 0.01 0.02 -0.20 -0.15 0.08 0.09 -0.46 -0.18 0.58
13 FOUNDER -0.15 -0.17 -0.11 -0.07 -0.27 -0.09 0.01 0.11 -0.44 -0.10 0.65 0.61
Mean 67.87 0.26 0.05 0.23 0.98 3721.96 0.04 0.72 48.71 21.97 5.93 0.39 0.19
S. D. 10.38 0.82 0.72 0.73 0.05 7493.92 0.11 0.45 18.33 15.85 9.97 0.49 0.40























(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
score fac1_1 fac2_1 fac3_1 score fac1_1 fac2_1 fac3_1
FIRMLERNER 19.64 2.52** -1.02 1.00 19.63* 2.17** -0.77 1.02
(1.64) (2.43) (-1.09) (1.23) (1.66) (2.07) (-0.80) (1.26)
FIRMSALES_CV -3.75 -0.10 -0.01 -0.58 -3.95 0.23 -0.15 -0.63
(-0.64) (-0.20) (-0.03) (-1.46) (-0.67) (0.43) (-0.31) (-1.56)
EMP_CV 1.56 0.21 -0.05 0.26 3.08 0.27 0.09 0.29
(0.37) (0.59) (-0.16) (0.90) (0.72) (0.72) (0.27) (0.99)
TOTALEMP 2.67E-04* 3.91E-06 -3.06E-06 1.96E-05** 2.01E-04 2.83E-07 -2.05E-06 1.48E-05
(1.92) (0.32) (-0.28) (2.08) (1.44) (0.02) (-0.18) (1.54)
AGE -0.06** -1.85E-03 -1.87E-03 -3.51E-03* -0.05* -8.54E-04 -2.17E-03 -2.64E-03
(-2.06) (-0.75) (-0.83) (-1.81) (-1.67) (-0.33) (-0.93) (-1.33)
SALESGR 9.58** -0.24 0.65** 0.68** 11.00*** -0.23 0.59* 0.81***
(2.28) (-0.67) (1.97) (2.38) (2.58) (-0.62) (1.71) (2.79)
FOREIGN_D 6.28*** 0.43*** 0.06 0.24*** 6.65*** 0.40*** 0.06 0.29***
(4.48) (3.55) (0.51) (2.57) (4.67) (3.13) (0.56) (2.95)
INDLERNER -3.30 -4.98** 2.82 1.10
(-0.14) (-2.44) (1.53) (0.69)
INDSALES_CV 1.91 -0.04 0.27 0.10
(0.32) (-0.07) (0.58) (0.26)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｕｍｍｙ included included included included
Cons 47.64** 2.30 -1.67 -1.95 44.37*** -2.14** 0.82 -0.94
(2.00) (1.12) (-0.90) (-1.21) (3.83) (-2.08) (0.88) (-1.19)
Adj. R-squared 0.06 0.03 1.10E-03 0.03 0.09 0.02 -0.03 0.05









manufacturing (1)' (2)' (3)' (4)' (5)' (6)' (7)' (8)'
score fac1_1 fac2_1 fac3_1 score fac1_1 fac2_1 fac3_1
FIRMLERNER 15.10 1.82 -0.99 0.27 10.07 1.97 -1.04 -0.37
(0.75) (1.08) (-0.65) (0.19) (0.50) (1.11) (-0.65) (-0.26)
FIRMSALES_CV -10.92 0.22 -0.43 -0.84 -11.52 0.16 (-0.69) -0.73
(-1.26) (0.30) (-0.65) (-1.39) (-1.31) (0.20) -0.31 (-1.17)
EMP_CV 18.08* 0.36 0.73 0.98 17.64* 0.54 0.75 0.83
(1.96) (0.47) (1.05) (1.54) (1.95) (0.68) (1.06) (1.30)
TOTALEMP 1.48E-04 -6.94E-06 -3.28E-06 1.74E-05 1.01E-04 -8.40E-06 -9.09E-07 1.22E-05
(0.96) (-0.54) (-0.28) (1.63) (0.66) (-0.63) (-0.08) (1.14)
AGE -0.09* -2.46E-03 -8.02E-04 -0.01* -0.07 -1.05E-04 -1.96E-03 -5.59E-03
(-1.72) (-0.58) (-0.21) (-1.90) (-1.36) (-0.02) (-0.50) (-1.58)
SALESGR 7.36 -0.12 0.81* 0.28 9.71* -0.05 0.67 0.42
(1.28) (-0.24) (1.85) (0.70) (1.65) (-0.10) (1.44) (1.02)
FOREIGN_D 6.62*** 0.58*** 0.05 0.24 7.23*** 0.56*** 0.06 0.30*
(3.02) (3.19) (0.28) (1.58) (3.24) (2.84) (0.35) (1.92)
INDLERNER -6.12 2.06 1.07 -2.09
(-0.15) (0.59) (0.34) (-0.73)
INDSALES_CV 4.49 0.01 0.01 0.51
(0.64) (0.03) (0.01) (1.05)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｕｍｍｙ included included included included
Cons 56.03 -3.75 -0.03 1.87 54.15*** -2.02 1.06 0.48
(1.36) (-1.09) (-0.01) ()0.66) (2.73) (-1.16) (0.68) (0.34)
Adj. R-squared 0.06 0.02 -1.42E-02 0.02 0.11 -0.02 -0.03 0.05








service (1)'' (2)'' (3)'' (4)'' (5)'' (6)'' (7)'' (8)''
score fac1_1 fac2_1 fac3_1 score fac1_1 fac2_1 fac3_1
FIRMLERNER 22.20 2.71** -0.95 1.40 23.97 2.27* -0.75 1.46
(1.48) (2.06) (-0.79) (1.39) (1.64) (1.71) (-0.63) (1.47)
FIRMSALES_CV -1.01 3.01E-02 0.02 -0.59 1.65 0.05 0.10 -0.64
(-0.12) (0.04) (0.02) (-1.03) (0.20) (0.07) (0.14) (-1.14)
EMP_CV -2.94 0.25 -0.21 -0.03 -1.73 0.13 -0.17 -0.01
(-0.61) (0.60) (-0.55) (-0.10) (-0.35) (0.31) (-0.46) (-0.02)
TOTALEMP 9.66E-04*** 3.44E-05 -4.03E-06 5.49E-05** 8.16E-04** 3.54E-05 -7.46E-06 5.62E-05**
(2.63) (1.07) (-0.14) (2.24) (2.25) (1.10) (-0.26) (2.32)
AGE -0.05 -8.70E-04 -4.08E-03 -1.32E-03 -0.03 -4.84E-03 -1.87E-03 -5.17E-04
(-1.35) (-0.26) (-1.32) (-0.51) (-0.89) (-1.50) (-0.65) (0.21)
SALESGR 9.98 -0.53 0.39 1.15*** 10.80* -0.62 0.49 1.13***
(1.58) (-0.96) (0.77) (2.73) (1.72) (-1.12) (0.97) (2.70)
FOREIGN_D 5.50*** 0.25 0.07 0.25** 5.88*** 0.29* 0.05 0.24*
(2.87) (1.49) (0.46) (1.97) (3.04) (1.70) (0.34) (1.90)
INDLERNER -14.44 -13.07*** 7.71** 1.45
(-0.36) (-3.72) (2.41) (0.54)
INDSALES_CV -5.65 -2.60* 2.02* -0.03
(-0.37) (-1.94) (1.65) (-0.03)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｕｍｍｙ included included included included
Cons 55.53 10.04*** -6.49** -2.77 39.18*** -2.14* 0.79 -1.46
(1.36) (2.81) (-1.99) (-1.02) (2.73) (-1.65) (0.68) (-1.50)
Adj. R-squared 0.06 0.05 -3.00E-04 0.04 0.09 0.01 -0.01 0.05








(9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16)
score fac1_1 fac2_1 fac3_1 score fac1_1 fac2_1 fac3_1
FIRMLERNER 46.53** 3.00 0.18 2.22 43.29* 2.68 0.30 2.33
(2.15) (1.62) (0.11) (1.31) (1.93) (1.37) (0.19) (1.33)
SALESGR 11.18 -0.99 0.62 0.87 10.40 -1.14 0.68 0.89
(0.93) (-0.96) (0.71) (0.92) (0.86) (-1.08) (0.78) (0.94)
TOTALEMP 1.05E-04 -2.48E-07 -5.80E-06 6.58E-06 8.91E-05 -3.38E-06 -4.50E-06 6.94E-06
(0.67) (-0.02) (-0.51) (0.53) (0.57) (-0.25) (-0.40) (0.57)
AGE -0.07 -1.23E-03 -7.71E-03 2.52E-03 -0.11 -0.01 -0.01 3.68E-03
(-0.79) (-0.16) (-1.17) (0.35) (-1.28) (-0.95) (-0.82) (0.53)
FOREIGN_D 3.64 0.33 -0.15 0.11 3.22 0.27 -0.12 0.12
(1.36) (1.43) (-0.76) (0.53) (1.20) (1.14) (-0.63) (0.59)
OWNER1 0.08 0.01* -0.01 -2.09E-03
(0.92) (1.91) (-0.93) (-0.30)
MANAGEMENT -0.05 -2.35E-03 8.80E-04 2.00E-03
(-0.35) (-0.19) (0.08) (0.18)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｕｍｍｙ included included included included included included included included
Cons 22.27 -2.67 -0.75 -1.89 30.39 -1.70 -1.14 -2.15
(0.91) (-1.28) (-0.42) (-0.99) (1.17) (-0.74) (-0.60) (-1.05)
Adj. R-squared 0.15 2.60E-03 0.07 -0.07 0.14 -0.05 0.05 -0.07






(17) (18) (19) (20) (21) (22) (23) (24)
score fac1_1 fac2_1 fac3_1 score fac1_1 fac2_1 fac3_1
FIRMLERNER 46.94** 2.44 0.65 2.50 32.36 1.75 -0.11 1.65
(2.10) (1.25) (0.40) (1.43) (1.46) (0.90) (-0.07) (0.93)
SALESGR 10.65 -1.20 0.75 0.94 9.46 -1.21 0.65 0.85
(0.88) (-1.14) (0.86) (0.99) (0.81) (-1.17) (0.75) (0.91)
TOTALEMP 9.01E-05 -4.26E-06 -3.58E-06 7.61E-06 1.26E-04 -3.68E-07 -3.28E-06 8.93E-06
(0.58) (-0.31) (-0.32) (0.62) (0.82) (-0.03) (-0.29) (0.73)
AGE -0.10 -0.01 -3.77E-03 4.37E-03 -0.15* -0.01 -0.01 1.15E-03
(-1.10) (-1.08) (-0.60) (0.64) (-1.75) (-1.40) (-1.06) (0.17)
FOREIGN_D 3.23 0.29 -0.14 0.11 4.03 0.33 -0.10 0.15
(1.21) (1.23) (-0.74) (0.52) (1.54) (1.42) (-0.53) (0.74)
FAMILY 0.73 -0.14 0.16 0.10
(0.30) (-0.67) (0.94) (0.55)
FOUNDER -6.38* -0.50* -0.19 -0.30
(-1.91) (-1.72) (-0.76) (-1.13)
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｕｍｍｙ included included included included included included included included
Cons 24.31 -1.37 -1.64 -2.37 46.38* -0.31 -0.50 -1.09
(0.96) (-0.62) (-0.90) (-1.19) (1.82) (-0.14) (-0.27) (-0.54)
Adj. R-squared 0.14 -0.01 0.07 -0.07 0.19 0.01 0.06 -0.05














score fac1_1 fac2_1 fac3_1 score score score
環境要因
  FIRMLERNR +






  企業年齢 -- -
  売上成長率 ++ +
  外資所有ダミー ++ + + +
ガバナンス要因
  最大株主持株比率
  経営者持株比率
  同族経営ダミー
　創業者ダミー -
全サンプル
 
＋は有意に正の係数を示したもの。－は有意に負の係数を示したもの。 
全サンプル、製造業サンプル、サービス業サンプルについては、産業ダミーを含まないモデルの結果を反映している。 
上場企業サンプルでは、環境要因や企業戦略要因の諸変数はコントロールなので、ガバナンス要因の変数の結果だけが示されている。 
 